













































































































































































































1981－82 3 ・…　1 1
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1986－87 2 2 1．75
・987－881 11・75・・751・75・
1988－・・1 1 1・75・・75巨511一・…　1
1989－90 1 1．5 1 0 2．75
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1984－85 6．5 8 7
1985－86 7 7 7
1986－87 7 7．5 7
1987－88 7 7 7 4
1988－89 7 7・・1・ ・1－・
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18・4P ・3・・1 ・2・・ P 4．9 …　1 5．0 5．5 3．9
出所CSO，　Economic　Trends：Annual　Supplement　1989　Edition．
　貨幣数量説的な論理にしたがって，MTFSではマネー・サプライ抑制によりインフレ率を引き下げ
うると考えられてきた。しかし，これまでの論議から明らかなように，マネー・サプライとインフレ
ーションとを直接的に関連づけることはできないように思われる。これまでのインフレ率の低下は，
1980年代初め頃における高失業率，実質的な増税，高金利，ポンド高を内包するリセッション，さら
には広義の貨幣の流通速度の低下41）などの諸要因が組み合わさった結果であろう。
　マネー・サプライがターゲット・レインジを超えて増大したこと，あるいはそのコントP一ラビリ
ティに困難があったことは，さきに引用したカルドアの指摘の通りである。それに加えて，金融市場
の構造変化という要因も無視しえないであろう。
　1980年の「コルセット」の廃止は，商業銀行，住宅金融組合などに対していっそう積極的に預金獲
得競争をさせるよう誘因した。このことは新しい金融商品の提供を促し，利付き預金の拡大につなが
った。いわゆるNOW勘定はその一例であろう。こうして，取引のための貨幣残高と投資のための
貨幣残高との区別がつかなくなってきた。したがって，£M、は通常の意味の「貨幣」を正確に示す指
標であるかどうかが，疑わしくなった。さらに，£M，の増加率は全体としての金融仲介業務の伸び
に依存するだけでなく，その中で増大しつつあった商業銀行のシェアにも依存するようになった。金
融仲介業務は，経済全体よりも速いスピードで伸びていたので，£M，は貨幣GDPよりも高い増加慧
率を示した。そのため，金利が高水準で安定していたにもかかわらず，その流通速度は低下した42）。
　こうした状況を反映して，1985年10月ローソン蔵相は金融市場の構造が急速に変化しつつあるので
広義のマネー・サプライのコントロールが困難であることを，公式に認めた。そして，（1）マネー・サ
プライのターゲットとして£M・に代えてM。を採用する，（2｝マネー・サプライ抑制の手段として
のオーバーファンディングは放棄する，（3）短期利子率を，インフレ率を低下させるに必要な水準に維
持するよう金融政策を切り替える，（4）金融政策決意のなかで為替レートのウェイトを高めるという方
針を明らかにした43）。
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　こうしたことが背景となって，MTFSは大幅に改定されることになった。1980－81年度MTFSに
おいては，利子率や為替レートの決定は市揚諸力に委ねるというのが，少なくともインプリシットな
前提であった。しかし，うえに述べたローソンの見解，したがってまた1986－87年度r財政説明およ
び予算報告書』はそれを否定するものとなった。この変化は，rMTFSの実体は放棄されてしまっ
た，そしてその名称は以前の政策との見せかけの整合性のためにのみ保留されているにすぎない49）」
という批判的コメントがなされるほどのものであった。
　それまでのMTFSにおいて「イデオロギーとしてはマネタリズムの理念を標榜したとはいえ，保
守党政府の経済運営は必ずしもこの理念とは合致していたとは限らない45）」のは，事実である。しか
しそれにしてもローソンの見解はマネタリズムからの離脱をいっう明らかにしたものといえよう46）。
　MTFSを変容させた基本的な要因の1つは，ローソンが指摘したように，金融市場の構造変化で
あろう。近年のイギリスにおける金融市場の構造変化の特徴は，リベラリゼーションとイノベーショ
ンとに集約できるであろう。これらの経済に対する影響は非常に複雑であるので，一義的に論ずるこ
とは不可能であるかもしれない。しかし，それらが価格メカニズムのいっそうの作用を促してきたの
は，確かであろう。
　いわゆる「大きな政府」に象徴されたような経済の枠組みが，1970年代に経験したインフレーショ
ンと低成長率の経済にマッチしなくなった。このような状況は，とくに福祉国家の典型とみなされた
イギリスにおいて顕著であった。それに対する反動が「小さな政府」のスローガンによって表現され
た。政府行政の非効率と財政赤字の累増がりベラti’　一一ションの推進力となって，価格メカニズムの拡
大にその解決が求められてきた47）。
　サッチャー政権は，この延長線上でMTFSを策定した。この戦略が依拠していたマネタリズム
は，価格メカニズムの作用を一般均衡論的に把握している，すなわち，金融市揚を含む現実の諸市場
がワルラシアン市揚に似た動きをするものとみなしていた。そこでは，経済それ自体が自己調整的で
あり，諸資源の完全利用を保証するように機能する。そして市場は完全競争の条件，すなわち価格の
上下への伸縮性の条件のもとで作用し，すべての市場が清算されることを想定している48）。
　しかし，リベラリゼーションとイノベーションとによってその作用が促進されてきた価格メカニズ
ムは，うえに述べたような形では機能しそうにもないと思われる。この場合の価格メカニズムは，お
そらく，経済の効率化を促進するであろう。このことが，経済の安定性に結びつくかどうかは必ずし
も明確ではない。
　マネタリストあるいはワルラシアンが想定している市場では，効率性と安定性とは価格メカニズム
の作用により同時的に達成されるであろう。だが，現実には効率化を促進する価格メカニズムは，不
安定性を増幅するような形で作用するのではないかと思われる。ことに，リベラリゼーションとイノ
ベーションが世界的規模で進展している現状では，価格メカニズムが国境をこえて作用している。こ
の揚合，国境間での調整が適切になされないとすれば，不安定性の度合いがいっそう深まることにな
るかもしれない。
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　サッチャー政権が市場の機能を蝿乱するような各種の措置を撒廃ないし緩和し，他方においてイン
フレーションを抑制するためにマネー・サプライをコントロールしようとした。しかし，前者の規制
撒廃ないし緩和という方策は市場の構造変化をもたらし，このことが，ローソンがいみじくも言明し
たように，マネー・サプライのコントロールをいっそう困難iにしたのである。
結びにかえて
　これまでサッチャー政権のMTFSにのみ焦点を合せて，それが時間の経過につれて変容してきた
ことを明らかにしてきた。しかし，それはサッチャリズムと表現される思想および政策のごく一部分
に言及したにすぎない。
　この10年間にMTFSが最重要課題としてきたインフレーションの抑制は，選択された手段が正当
であったかどうかは評価するのが困難であるが，かなり実現されてきた。市揚諸力の作用を信頼し，
その作用に歪みを生じさせないためにインフレーションを抑制するというのが，その狙いであった。
そして，その根底にマネタリズムの理念があった。
　しかし，インフレ1ションの抑制は大量の失業を放置したまま進行してきている。高い失業率それ
自体は，サッチャー政権のみが責めを負うべきものとは考えられない。なぜなら，70年代における生
産性の停滞が高い失業率の背景となっていたからである。しかしながら，この政権がマネタリズムの
理念の延長線上で，労働市揚の古典的な機能にその解決を委ねるだけでは不十分であったことも，事
実であろう。
　おそらく，政府はインフレが加速しない失業率水準（non－accelrating　inflation　rate　level　of　un－
employment），すなわちNAIRUが存在し，失業率がこの永準よりも高いときにはインフレ率は低下
し，逆の場合には逆になると考えていたのであろう。しかし，インフレ率の引き下げに成功したもの
の，失業の増大にもかかわらず実質賃金の弾力性が増大したようには思われない。そうであるとすれ
ばサッチャー政権の意図とは異なって，労働市揚は古典的な形で機能していないといえよう。「前政
権から引き継いだ高インフレと膨大な財政赤字を考えると，政府が構造的で地域的に偏った失業を減
らすために必要な，金のかかるミクロ面の政策に直ちに乗りださなかったのも理解できるが，政策の
警入の遅れにより問題が深刻化したことも間違いない49）」のである。
　こうした問題を残しながらも，サッチャー政権の政策はイギリス経済に大きなインパクトを与えて
きた。MTFSが80年代央に変容したのは，規制緩和が金融市場の構造変化をもたらし，この変化が
マネー・サプライのコントロールを困難にしたという事情によるものである。そして，それはマネタ
リズムからの離脱を意味するものでもあろう。ハーンの指摘にしたがえば，「われわれはマネー・サ
プライについてのナンセンスことをまったく聞かなくなったし，圃近年において大蔵大臣は民営化から
の資本受取り（capital　receipt）を所得として取り扱っていて，したがってこっそりとケインズ的な政
策の方向に動いてきている。5°）」もしそうであるとすれば，イギリス政府の現在の政策スタンスは「ニ
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ユー・ケインジアンへの序曲51）」であるかもしれない。
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